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摘要 
 
近年来，越来越多上市公司力图通过并购的方式增强企业实力。但从并购完
成后的实际效果来看，部分企业未能达到预期的经营目标和业绩承诺，这其中的
一部分原因在于，在并购过程中，收购方未能准确有效地评估被收购标的企业的
价值,且未能对合并产生的协同效应的效用做出系统客观的评价。 
受益于国家政策的推动，新能源汽车行业呈现出了爆发性增长的态势，上市
公司也纷纷将并购的目标瞄准到了相关企业这一领域。从理论角度看，新能源汽
车行业作为高新技术行业，无法较好的适用于目前评估机构通用的评估法，因为
这些评估方法不能全面的反映企业未来的发展，忽视了新能源汽车的战略成长价
值及并购后潜在的新投资机会，从而低估被并购企业的价值。但实践中，本文发
现市场上不乏上市公司以过高估值收购新能源汽车企业的情况，从而出现了新能
源汽车行业评估结果上理论和实践的悖离。因此，如何科学、准确地对新能源汽
车行业的企业价值进行估值，是本文研究的主要问题。 
本文首先运用规范研究法，整理中外已有文献，讨论如何准确地评估企业价
值及其所包含的协同效应，并对提出改进后的估值模型。随后运用案例分析法，
借助改进后的模型对上市公司收购新能源汽车企业的案例进行评估。最后，本文
将改进模型得出的重估结果和案例中评估机构的结果进行对比，以分析差异产生
的原因。 
本文的主要贡献点在于：第一，对评估机构采用的评估方法和模型进行深入
的分析，发现了传统估值方法的局限性并引入实物期权理论。第二，梳理了现有
研究对协同效应的计量方法，进而结合收益法与实物期权法，构建了一个改进后
的估值模型。第三，对上市公司并购新能源汽车企业的案例进行了总结和归纳，
并运用改进后的估值模型对被并购企业的价值进行重新计量，体现了该模型在实
践中的应用价值。第四，通过分析对比，发现新能源汽车行业并购过程中的确存
在高估企业价值的现象，并探究形成高估值的原因。 
 
关键词：并购估值；协同效应；实物期权 
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ABSTRACT 
 
In recent years, more and more listed companies are trying to strengthen their 
strength by means of mergers and acquisitions. But judging from the actual effect of 
the merger, part of the reason why some companies fail to achieve the desired 
business objectives and performance commitments is that, in the process of mergers 
and acquisitions, the acquirer fails to accurately and effectively assess the value of the 
acquired enterprise and does not make a systematic and objective evaluation of the 
synergy effect. 
Benefiting from the promotion of national policies, the new energy auto industry 
has shown a burst of growth, and listed companies have targeted the acquisition of the 
relevant enterprises in this field. From the theoretical point of view, the new energy 
automotive industry as a high-tech industry, can not be better applied to the current 
evaluation mechanism of the general evaluation method, because these methods can 
not comprehensively reflect the future development of the enterprise, ignoring the 
strategic growth value of new energy vehicles and mergers and acquisitions potential 
new investment opportunities, thereby underestimating the value of the acquired 
enterprises. However, in practice, the paper found that there are many listed 
companies in the market to buy new energy car companies too high valuations, so that 
the results of the new Energy vehicle industry evaluation theory and practice of the 
deviation. Therefore, how to scientifically and accurately estimate the enterprise value 
of the new energy automobile industry is the main problem in this paper. 
In this paper, we first use normative research method to collate the existing 
literatures, discuss how to accurately evaluate the enterprise value and the synergy 
effect, and put forward the improved valuation model. Then use case analysis method, 
with the help of the improved model of the listed companies mergers and acquisitions 
of new Energy automobile enterprises case evaluation. Finally, the results of the 
improved model are compared with those of the evaluation institutions in the case to 
analyze the causes of the differences. 
The main contribution of this paper lies in: First, the evaluation methods and 
models used in the evaluation institutions in-depth analysis, found the limitations of 
traditional valuation methods and the introduction of real option theory. Secondly, it 
combs the existing research to measure the synergetic effect, and then combines the 
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income method and the real option method to construct an improved valuation model. 
Third, it sums up the cases of the listed companies ' mergers and acquisitions of new 
energy automobile enterprises, and uses the improved valuation model to measure the 
value of the acquired enterprise, which reflects the application value of the model in 
practice. Finally, through the analysis and comparison, found that the new energy 
automobile industry mergers and acquisitions in the course of the phenomenon of 
overvalued enterprise value, and explore the reasons for the formation of overvalued 
value. 
 
Key Words: M&A Valuation; Synergistic Effect Valuation; Real Option 
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第 1 章 引言 
1.1研究背景及意义 
随着我国市场经济体制日趋成熟，企业并购重组活动在不断增加，并购不仅
能够迅速扩大企业规模、提高市场占有率、整合行业资源，同样能够帮助企业实
现多元化经营，分散经营风险，增加核心竞争力。仅 2016 年上半年我国实现的
企业并购数量高达 1645 起，金额总计 7836.87 亿，同比上升超过 70%。在 2015
年我国并购市场交易案例中，从行业看，主要集中在医疗、环保、新能源等领域。
其中新能源汽车领域作为高新技术行业，在政策推动下迅速吸引了众多上市公司
的注意力。 
为了解决能源缺失与环境污染问题,全球主要汽车产业大国均加快了相关产
业部署，大力推进新能源汽车相关技术研发和产业化，并将发展新能源汽车产业
上升至国家战略的高度。由于新能源汽车所涉及的技术属于高新技术，中国、美
国、日本等国家基本处在同一起跑线，在新能源汽车上有所突破或可成为我国略
微落后的汽车行业“弯道超车”的机会。因此，在节省能源、保护环境、产业升
级等各种因素的结合下，我国“十三五”规划中明确了新能源汽车产业的战略地
位。在政府的大力支持下，新能源将迎来发展的大势，这也让嗅觉敏锐的上市企
业积极的加入到新能源的市场中来。目前新能源汽车正处于快速成长期，通过投
资建厂耗费时间长、不经济，因此企业集团更倾向于用并购的方式快速进入新能
源汽车行业。 
在我国并购市场中，评估机构通常使用收益法、市场法、成本法来评估企业
的价值。新能源汽车企业价值的核心在于专利与技术，难以用成本法计量。采用
市场法的前提条件是存在活跃市场和可比标的，但目前我国新能源汽车正处于起
步阶段，可比样本的数量和质量尚未达到所需条件。鉴于前两个方法的缺陷，评
估机构通常选取收益法为公司估值，但是新能源汽车作为高新技术行业，在技术
和市场方面均未完全成熟，企业的未来具有很大的不确定性，而收益法只能通过
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公司的历史信息来预测被并购企业的盈利并折为现值。收益法的理论基础是企业
的主营业务长期不变，新能源汽车企业的特性决定了他有较多可升级的核心技术
与风险较高的待开发项目，收益法无法全面的考虑这些因素，从而有可能忽视了
新能源汽车的战略成长价值及并购后潜在的新投资机会。同时，目前上市公司并
购案例中，评估机构基本未能量化协同效应的功效与价值，这是因为协同效应较
难量化，且学术界对于协同效应的量化未能达成共识，因此，具体运用仍处在较
初级的研究阶段。综上，从理论角度分析，新能源汽车行业的被并购标的公司存
在被低估的可能。 
尽管如此，实践中我们发现市场上新能源汽车的并购案例金额均是几十亿级，
甚至出现过高估值并购的报道，如金马股份以 116 亿元并购众泰汽车 100%的股
份，相当于吉利并购沃尔沃所耗费的资金，被外界评论估值过高；格力电器董事
会拟以 130 亿元收购珠海银隆的计划也受到股东们的一致质疑。因此，鉴于理论
和实务中的巨大差异，新能源汽车行业到底应该如何科学、准确地估值？上市公
司是否在新能源汽车行业大热的背景下急于进入行业而主观地高估了被并购企
业的价值？ 
本文基于以上背景提出研究问题，由于传统评估方法难以确切地评估新能源
汽车企业的价值，同时市场舆论对上市公司并购时的估值质疑不断，本文希望结
合收益法与实物期权理论提出一个较为客观有效的估值模型，并运用改进后的估
值模型对格力电器并购珠海银隆进行重新评估，对新能源汽车行业的估值问题进
行探究。 
1.2 本文研究的主要问题 
 本文基于对并购估值，协同效应计量的相关理论的综述，结合案例进行分析，
对新能源汽车行业并购估值的关键点及实际操作方法进行描述，并提出改进的评
估模型，主要的研究问题如下： 
（1）目前并购估值的研究现状如何，评估机构运用的估值方法是否能够完
整评估一家企业的价值，如何计量协同效应，目前的估值方法是否需要改进，对
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上述问题本文进行了较为深入的研究。 
（2）新能源汽车行业作为高新技术产业，在评估中需要注意哪些问题，本
文借助格力电器收购珠海银隆一案，使用改进的估值模型，通过定性与定量分析，
为珠海银隆进行重新估值。 
（3）分析新能源汽车行业并购过程中是否存在高估企业价值的现象及产生
原因，并以案例为基础，将重估的企业价值与资产评估机构的评估价值作对比分
析。 
1.3 研究框架和主要内容 
全文共分为七章，第一章为引言，介绍了研究目的及意义、研究的问题、研
究框架和主要内容，研究方法与贡献点。 
第二章为文献综述。第一部分回顾国内外学者识别协同效应取得的成果，并
根据文献梳理了四种主流的协同效应。第二部分主要阐述并购估值相关的研究成
果，包含了国内外学者在企业估值方法上的研究综述、并购协同效应量化的理论
及研究，在回顾后对估值研究的现状进行了评述。 
第三章首先阐释了目前评估机构运用的收益法、成本法和市场法，在小节中
分析了三种方法的应用局限性，并引出实物期权估值方法；随后介绍了目前主流
的并购协同效应计量方法，为后文的估值模型建设奠定基础。  
第四章第五章为理论联系实际的案例研究，第四章首先介绍了新能源汽车行
业及案例的并购背景，对格力收购珠海银隆一案进行协同效应识别及 SWOT分析，
此部分的定性分析为下一步的估值奠定基础；同时概述了评估机构的估值流程与
方法，分析可供改进的地方。 
第五章以格力电器并购珠海银隆为案例，结合协同效应计量方法、收益法及
实物期权估值方法建立一个改进后的估值模型，运用改进后的估值模型计量出并
购中隐含的协同效应价值。 
第六章将估值结论与评估机构结果对比，以前文的研究为基础，探究差异产
生的原因。 
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最后一章总结全文，提出了研究带来的启示与研究不足，及未来展望。  
本文的研究框架如图所示： 
 
引言
文献综述
并购估值相关的
研究成果综述
并购协同基本理
论
并购协同效应计
量方法介绍
实物期权理论与
模型
主流估值方法介
绍与评述
理论基础
案例分析与模型
建设
案例背景介绍
定性分析——协同
效应及SWOT分析
对比分析
结论与展望
改进估值模型并应
用于珠海银隆一案
 
图 1-1：并购估值研究的研究框架图 
 
1.4 研究方法 
本文首先运用规范研究法，整理中外已有文献，讨论如何准确地评估企业价
值及其所包含的协同效应，并对原有估值模型提出改进。随后运用案例分析法，
借助改进后的模型对新能源汽车企业珠海银隆进行评估，并使用定性和定量的分
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第 1 章 引言 
 
5 
 
析方法对整个案例涉及的评估问题进行综合分析。最后，本文运用比较分析法将
改进模型得出的重估结果和案例中评估机构的结果进行对比，以分析差异产生的
原因。 
1.5 本文的贡献点 
目前我国对实物期权理论与并购协同效应理论的相关研究较多，但较少通过
案例进行具体的实践应用，缺乏经验证据支持，关于国家重点支持的新能源汽车
企业产业的价值评估研究就更为稀少。本文通过对新能源行业并购案例进行系统
梳理，并结合现金流折现与实物期权的思想为企业进行量化估值。本文的主要贡
献点为以下四个方面：第一，对评估机构采用价值评估的方法和模型进行深入的
探讨，揭示了传统估值方法的局限性并引入实物期权法。第二，梳理了现有研究
对协同效应的计量方法，结合收益法与实物期权法构建一个包含协同效应的估值
模型。第三，对珠海银隆并购案进行了总结和归纳，并运用估值模型重新对被并
购企业的价值进行计量，确定了实物期权的实用性，以此给新能源及类似高新技
术企业并购些许启示。第四，通过分析指出新能源汽车行业并购过程中的确存在
高估企业价值的现象，为评估机构如何提高评估的准确性提出相关对策建议。 
本文结合传统估值法、实物期权估值法及并购协同效应计量理论，将改进后
的估值模型运用到企业价值评估中去，克服传统方法不能反映不确定性价值的不
足，具有一定的借鉴性和研究价值。  
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